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研究结论 

 拟收购集团新景矿 100%股权。公司今日公告，拟收购集团全资子公司新

景煤矿 100%股权，该事项已经获得山西省国资委的批复。根据审计报告，

截至 2009 年 11 月 30 日，新景矿总资产为 52.51 亿元，负债 29.82 亿

元，净资产 22.68 亿元。对新景矿的资产评估工作正在进行中，预计 12

月 25 日前将会完成，最终收购价格将以评估结果为基础。采矿权方面，

国土资源部已经受理了将采矿许可证由阳煤集团变更至新景煤矿的申请。 

 产能增厚 32%，业绩增厚 22%。新景矿核定生产能力 580 万吨/年，主

要煤种为无烟煤，产品主要包括高炉喷吹煤。收购完成后，公司产能将较

2009 年增长 32%。业绩方面，根据公告，2009 年 9-11 月份，新景煤矿

营业收入 6.19 亿元，净利润 9412 万元，考虑到无烟煤价格今年以来总

体保持平稳，可以估算出新景矿 2009 年净利润在 3.8 亿左右，吨煤净利

60 元左右，折合增加公司每股收益大约 0.39 元，增幅为 22%。 

 后续资产注入值得期待。我们认为收购集团新景矿标志着市场一直期待

的资产注入迈出第一步，集团后续资产持续注入仍然值得期待。从产能看，

2008 年集团煤炭产量为 3873 万吨，上市公司 1774 万吨，收购新景矿之

后，集团剩余产能 1500 万吨左右，一旦注入，按照新景矿吨煤净利润 60

元吨测算，将会增加公司净利润 9亿左右，增加 EPS0.94 元，相当于增厚

2009 年业绩 54%。 

 未来将获益集团强大资源整合能力。除了现有煤矿之外，集团作为山西

省煤炭资源整合的主体之一，近几年在山西阳泉、临汾等地区兼并收购了

34 座小煤矿，新增资源储量超过 50 亿吨，为集团实现亿吨级生产能力提

供充足的资源保障，同时也为集团资产持续注入上市公司留下巨大空间。 

 公司 2010 年煤价有望大幅上调。公司 2009 年以来煤炭销售价格基本稳

定，但随着近期现货价格尤其是动力煤现货价的持续大幅上涨，现货价格

已经显著高于公司合同价格，因此，我们预计公司 2010 年煤炭合同价格

有望上调 10%以上，将显著提升公司业绩。 

 上调 2010 年盈利预测，上调评级至“买入”。收购新景矿使得收购集团

资产取得实质进展，且集团后续资产注入值得期待。在假设明年 1月份完

成收购的情况下，我们将公司2010-2011年 EPS分别上调至2.33元、2.47

元，上调投资评级至“买入”。 

 

 

 

国阳新能 600348.SS 

收购集团煤矿有利于长远发展 

王帅 煤炭行业首席分析师 
 8621－63325888×6068 
 wangshuai@orientsec.com.cn 

 
 
投资评级         买入 增持 中性 减持（上调）

股价（09 年 12 月 16 日） 46.74 元

目标价格（12 个月） 58.25
总股本/A 股（万股） 96200/96200
A 股市值（亿元） 亿元

国家/地区 中国

行业 煤炭

报告日期 2009 年 12 月 16 日

 
股价表现 
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国阳新能 上证综合指数

评价周期 
绝对表现（%） 2 12 310
相对表现（%） 2 3 230

资料来源：WIND 
 

财务预测  
 2008A 2009E 2010E 2011E
主营业务收入（百万） 17033  17075 17621 18149
营业利润（百万） 1956  2281 3010 3194

净利润（百万） 1455  1696 2239 2376

每股收益（元） 1.51  1.76 2.33 2.47

净资产收益率（%） 37.2 27.9 28.7 25 

市盈率(X) 24.49  26.52 20.09 18.93
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表 1：公司历年煤炭产量以及收购集团原煤产量   万吨 

  2003 2004 2005 2006 1H2007 2007 2008 

原煤总产量 1067  1285  1417  1465  639  1287  1774 

收购煤产量  1346  1576  1760  789  1561  1873  

煤炭总产量 1067  2631  2993  3225  1428  2848  3647 

 

表 2：公司历年原煤收购成本以及收购单价    万元、元/吨 

  2005 2006 2007 2008 

收购集团原煤成本 347195.7 472807 432507 786660  

收购集团原煤单价 220.30  268.64 277.07 420 

 

表 3：公司洗煤业务情况 

  2004 2005 2006 2007 2008 

洗块煤产量  万吨 321.00  360.00  399.00  424.00  435 

占总产量比重   12.20% 12.03% 12.37% 14.89% 12% 

洗块煤价格  元/吨 369.69  431.52  511.34  531.46  697  

洗块煤收入  万元 118671  155347  204026.00  225340.80  303014  

洗块成本  元/吨 208.55  269.89  367.09  284.57  398.5  

洗块总成本  万元 77101  116462  146469.00  120656.50  173338  

洗块毛利率 35.03% 25.03% 28.21% 46.46% 42.8% 
 
表 4：公司洗粉煤业务情况 
  2004 2005 2006 2007 2008 

洗粉煤产量  万吨 321  360  373.00  362.00  396 

占总产量比重   12.20% 12.03% 11.57% 12.71% 11% 

洗粉煤价格   元/吨 397.61  582.63  51976.41% 482.32  920.4  
洗粉煤收入   万元 127632.00  209747.00 193872.00 174599.99  364484  

洗粉煤成本  元/吨 292.92  376.16  367.56  279.03  415.7  

洗粉总成本  万元 94028.83  135417.84 137098.60 101008.85  164599  

洗粉毛利率 26.33% 35.44% 29.28% 42.15% 54.84% 
 
 



 

 

 

资产负债表  单位:百万元  利润表  单位:百万元  

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

流动资产 5003  7478  9677 11733 营业收入 17033  17075  17621 18149 

  现金 1860  4438  6541 8491  营业成本 13153  13558  13294 13614 

  应收账款 1305  1173  1221 1298  营业税金及附加 206  171  176 181 

  其它应收款 95  94  99  101  营业费用 380  427  441 454 

  预付账款 343  323  358  349  管理费用 1140  649  670 690 

  存货 512  587  556  563  财务费用 56  19  108 115 

  其他 887  863  902  930  资产减值损失 144  -30  0  0 

非流动资产 4377  4336  4267 4277  公允价值变动收益 0  0  0  0 

  长期投资 6  6  6  6  投资净收益 1  0  0  0 

  固定资产 3565  3521  3453 3463  营业利润 1956  2281  3010 3194 

  无形资产 557  553  549  545  营业外收入 4  10  10  10 

  其他 250  256  260  262  营业外支出 45  15  15  15 

资产总计 9380  11814  13944 16010 利润总额 1915  2276  3005 3189 

流动负债 3533  3403  3465 3529  所得税 399  569  751 797 

  短期借款 200  200  200  200  净利润 1516  1707  2254 2392 

  应付账款 939  999  980  993  少数股东损益 62  11  15  16 

  其他 2394  2204  2285 2336  归属母公司净利润 1455  1696  2239 2376 

非流动负债 666  2072  2396 2678  EBITDA 1663  2640  3405 3604 

  长期借款 260  1660  1960 2260  EPS（元） 1.51  1.76  2.33 2.47 

  其他 405  412  436  418       

负债合计 4198  5476  5861 6207  主要财务比率     

 少数股东权益 250  261  276  292  会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

  股本 962  962  962  962  成长能力     

  资本公积 971  971  971  971  营业收入 65.9% 0.2% 3.2% 3.0% 

  留存收益 2999  4144  5874 7578  营业利润 239.5% -7.6% 31.9% 6.1% 

归属母公司股东权益 4932  6077  7807 9511  归属于母公司净利润 270.4% -7.6% 32.0% 6.1% 

负债和股东权益 9380  11814  13944 16010 获利能力     

     毛利率 22.8% 20.6% 24.6% 25.0% 

现金流量表  单位:百万元  净利率 10.8% 9.9% 12.7% 13.1% 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 37.2% 27.9% 28.7% 25.0% 

经营活动现金流 1513  2073  2629 2739       

  净利润 1516  1707  2254 2392  偿债能力     

  折旧摊销 316  340  365  394  资产负债率 44.8% 46.4% 42.0% 38.8% 

  财务费用 7  19  31  17  净负债比率 12.53% 34.71% 37.78% 40.50% 

  投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.42  2.20  2.79 3.33 

营运资金变动 -703  16  -28  -67  速动比率 1.27  2.02  2.63 3.17 

  其它 377  -9  8  4  营运能力     



 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 
 

投资活动现金流 -300  -300  -300  -400  总资产周转率 2.09  1.61  1.37 1.21 

  资本支出 300  300  300  400  应收账款周转率 16  13  14  13 

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 16.58  13.99  13.44 13.80 

  其他 0  0  0  0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -17  805  -226  -389  每股收益(最新摊薄) 1.91  1.76  2.33 2.47 

  短期借款 200  0  0  0  

每股经营现金流(最

新摊薄) 1.57  2.16  2.73 2.85 

  长期借款 5  1400  300  300  

每股净资产(最新摊

薄) 5.13  6.32  8.11 9.89 

  普通股增加 481  0  0  0  估值比率     

  资本公积增加 -241  0  0  0  P/E 24.49  26.52  20.09 18.93 

  其他 -463  -595  -526  -689  P/B 9.12  7.40  5.76 4.73 

现金净增加额 1196  2578  2103 1950  EV/EBITDA 16  17  13  12 

          

          

重要财务指标  单位:百万元       

主要财务指标 2008  2009E 2010E 2011E     

营业收入 17033  17075  17621 18149     

  同比(%) 66% 0% 3% 3%     

归属母公司净利润 1455  1696  2239 2376      

  同比(%) 270% -8% 32% 6%     

毛利率(%) 22.8% 20.6% 24.6% 25.0%     

ROE(%) 37.2% 27.9% 28.7% 25.0%     

每股收益(元) 1.91  1.76  2.33  2.47      

P/E 24.49  26.52  20.09 18.93      

P/B 9.12  7.40  5.76  4.73       

EV/EBITDA 16  17  13  12       



 

 

 

分析师承诺 

王帅：煤炭行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 

－  报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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